






Confronté à un  sujet pareil,  tout économiste « bien né »  aura pour premier  réflexe de  se 
retrancher vers ses bases et d’invoquer la « dichotomie classique ». Ce résultat signifie que si 
les prix sont flexibles, les quantités réelles sont déterminées indépendamment des quantités 
nominales  et  que  le  « dollar »  n’a  donc  aucun  effet  sur  l’innovation  et  l’emploi.  Plus 
précisément – et pour donner un sens plus précis à la question du « dollar » ‐‐ l’innovation et 
l’emploi ne sont pas affectés par le régime (ou la politique)  de change. 
Pour  la  théorie macroéconomique,  les  prix  ne  sont  pas  flexibles  dans  le  court  terme.  La 
politique de change a donc un effet (bien connu) sur l’emploi et la croissance à court terme. 
Par  exemple,  une  dévaluation  renchérit  les  importations  et  stimule  les  exportations, 
augmentant ainsi  le PIB et  l’emploi. Mais à  long  terme  les prix s’ajustent de sorte que ces 
derniers fluctuent autour de  leurs niveaux d’équilibre qui dépendent de  la productivité, du 
capital  humain,  de  la  capacité  à  innover  et  des  institutions    qui  régissent  le marché   du 





déficits  « Reagan »  et  de  la  désinflation  « Volcker »)  dans  les  années  1980  a  conduit  les 
économistes  (notamment  Richard  Baldwin  et  Paul  Krugman1)  à  considérer  que  les 
fluctuations des marchés des  changes pouvaient  avoir des effets  réels persistants dans  le 
moyen  terme  (hysteresis).    L’idée  est  que  les  entreprises  font  face  à  des  coûts 













tombe  au‐dessous  du  niveau  qu’il  avait  avant  la  surévaluation.    En  l’absence  d’un  tel 
réajustement, les déficits de la balance des paiements se maintiennent au‐delà de la période 
initiale de  surévaluation.    Lors d’un  choc macroéconomique  temporaire  conduisant  à une 
sur‐évaluation, on s’attend donc à une réponse de l’économie en trois étapes : 
1. Tout d’abord,  la surévaluation elle‐même, sous  l’effet du choc  initial : déficit public, 
réduction  de  l’épargne  des  ménages,  hausse  de  la  demande  pour  les  actifs 
domestiques, etc. 
2. Ensuite, une  réduction du nombre d’entreprises  sur  le marché due  au  fait que  les 
exportateurs  les  moins  rentables  disparaissent.  L’économie  émerge  alors  du  choc 
avec  une  base  industrielle  réduite,  ce  qui  a  de  nombreux  effets.  En  particulier,  la 
gamme de produits offerte par  l’économie domestique au reste du monde est plus 










accumule  des  dettes  envers  le  reste  du  monde  qui  réduisent  la  richesse  de  ses 
résidants.  Ceux‐ci  réduisent  donc  leur  consommation,  ce  qui  déprime  la  demande 






macroéconomiques  et  de  leur  persistance.  Si  ceux‐ci  sont  faibles  et/ou  peu 
persistants,  ou  encore  très  volatiles,  les  entreprises  préfèreront  subir  des  pertes 
plutôt que de quitter le marché  et perdre le rentes associées à leurs investissements 
passés. Elle dépend aussi du niveau des coûts d’investissements. Si ceux‐ci sont très 
faibles  beaucoup  d’exportateurs  disparaîtront  lorsque  le  taux  de  change  réel 
s’apprécie,  mais  la  plupart  reviendront  sur  le  marché  quand  ils  se  dépréciera  à 
nouveau.  Inversement,   s’ils  sont  très  élévés  très  peu  d’exportateurs  fermeront 
pendant  la  période  de  surévaluation  et  l’effet  de  désindustrialisation  sera 





entreprises  qui  exportaient  déjà  et  1,5  %  viennent  de  l’entrée  sur  le  marché  de 
nouveaux exportateurs. Comme  les effets d’hystérésis proviennent entièrement de 
cette marge extensive,  et qu’une partie de  ces entrants quitteront  le marché  si  la 
peseta  se  réapprécie,  le  chiffre de 1,5 % est une borne  supérieure pour  les effets 
d’hysteresis  qui  devraient  donc  être  relativement  faibles  si  l’on  s’en  tient  aux 




volatilité du  taux de change devrait affecter  les décisions d’entrée et de  sortie des 
exportateurs. Or les auteurs ne trouvent pas ces effets dans leurs données. D’autres 




Si  l’on doit  suivre  cette  littérature  empirique et  considérer que  l’hysteresis  est un 
phénomène  quantitativement  peu  important,  doit‐on  revenir  vers  la  dichotomie 
classique  ou  existe‐t‐il  d’autres  mécanismes  qui  relient  le  court  terme  au  long 
terme ?  
Si  le  régime  de  change  n’affecte  pas  directement  le  niveau  moyen  de  l’activité 
économique,  il affecte sans doute sa variabilité. Les tenants des régimes de change 
fixes  ou  administrés  pensent  que  ceux‐ci  ont  un  rôle  stabilisateur  sur  l’économie 
parce que les prix sont rigides à court terme – et donc le taux de change nominal a un 
effet  sur  le  taux  de  change  réel  –  et  parce  qu’en  l’absence  de  régulation  les 
mouvements de capitaux  induiraient des  fluctuations excessives du  taux de change 











1. Par  quels  mécanismes  économiques  la  volatilité  de  court  terme  pourrait‐elle 
affecter l’activité entrepreneuriale, la recherche et l’innovation ?  
2. Empiriquement,  quel  est  l’effet  de  la  volatilité  réelle  sur  la  croissance  de  long 
terme ?  Pour  traiter  de  cette  question,  il  est  important  de  distinguer,  comme 
nous le verrons, volatilité du PIB et volatilité du taux de change réel. 
3. La stabilisation du taux de change nominal par les autorités monétaires parvient‐






dans  la  théorie  macroéconomique  classique,  ceux‐ci  sont  inexistants  (en  d’autres 
termes il existe une autre dichotomie entre les déterminants de la croissance de long 
terme et  ceux des  fluctuations de  court  terme). Cela est  largement dû au  fait que 
l’analyse  de  la  croissance  de  long  terme  repose  sur  la  théorie  de  la  croissance 
endogène  qui  se  contente  de  modèles  déterministes,  ignorant  en  général  les 
fluctuations,  tandis que  la modélisation de  ces dernières  fait  appel  à des modèles 
stochastiques  où  le  trend  de  progrès  technique  de  long  terme  est  traité  comme 
exogène.  Il  existe  cependant  une  littérature5  qui  marie  fluctuations  et  progrès 
technique de court terme ; elle prédit que  les activités qui sont déterminantes pour 
la  croissance,  telles  que  recherche,  développement,  réorganisation,  apprentissage 
varient  au  cours  du  cycle  et  qu’un  choc macroéconomique  temporaire  a  un  effet 
permanent sur le niveau du PIB6. Cependant, au premier ordre on s’attend à ce que 
la  volatilité   proprement dite n’ait pas d’effet de  long  terme parce que  l’effet des 
expansions  et  celui  des  récessions  s’annulent  en moyenne.  Ce  n’est  qu’au  second 
ordre, voire au troisième, parce que  le  lien entre niveau de  l’activité économique et 
investissement dans  l’innovation future est non  linéaire et que  les fluctuations sont 
asymétriques (les récessions étant typiquement plus brutales mais plus courtes que 
les expansions), que  la volatilité peut affecter  la  croissance. On  s’attend donc à  ce 
que  l’effet net de  la volatilité  sur  la croissance à  travers  le comportement cyclique 













nouveau aller dans un sens ou dans  l’autre.   Un mécanisme  important est celui des 
contraintes  financières7 ;  dans  la  mesure  où  la  volatilité  augmente  le  risque  de 
banqueroute et les coûts de liquidation qui y sont associés, on peut penser qu’elle se 
traduit  par  une  hausse  du  coût  du  capital  et  une  réduction  de  la  recherche‐
développement, donc de  la croissance à  long  terme. Cependant on sait par ailleurs 









être  résolue. Les études économétriques –‐ notamment Ramey et Ramey  (1995)  ‐‐
suggèrent que la volatilité du PIB est généralement néfaste à la croissance et que cet 




la  croissance de  long  terme9.  Ils  trouvent qu’une hausse de  la  volatilité du 
taux de change réel de 50% se traduit par une baisse de  la croissance de 0.3 
%. Der manière  intéressante,  ils  trouvent  également  un  effet  négatif  de  la 
surévaluation  du  taux  de  change. Une  surévaluation  du  taux  de  change  de 
20%  relativement à  sa valeur prédite de  long  terme  réduit  la  croissance de 
0.2%.  On  peut  cependant  se  demander  si  ce  dernier  résultat  n’est  pas 
simplement de nature  cyclique, puisqu’une  telle  surévaluation ne peut être 
que temporaire. 
• Schnabl (2007) étudie  la volatilité nominale du taux de change dans  les pays 
périphériques  de  la  zone  Euro10  et  montre  que  les  pays  où  celle‐ci  s’est 

















• De  même,  Belke  et  Setzer  (2004)  étudient  les  pays  d’Europe  de  l’Est  et 
trouvent un effet fort et négatif de  la volatilité du taux de change réel sur  le 
taux  de  croissance  de  l’emploi,  et  un  effet  faible  et  peu  significatif  de  la 
volatilité du taux de change nominal11. 
• Levy‐Yeyati et Sturzenegger (2003) mettent en place une classification de 183 
pays  sur  la période 1974‐2000 en  fonction de  la  volatilité observée de  leur 
taux  de  change  nominal  et  de  leurs  réserves12.  Ils  les  classifient  en  trois 












et  susceptible de  conduire  à des périodes prolongées de  surévaluation du  taux de 
change  réel  dont  on  sait  qu’elles  nuisent  à  la  croissance.   De  fait,  les  régimes  de 
change  fixe  sont  bien  souvent  abandonnés  par  les  autorités  à  cause  des  coûts 
excessifs que ces périodes de  surévaluation  font  subir à  l’économie. Cela  implique, 
d’une  part,   qu’il  est  fort  improbable  que  la  réduction  de  la  volatilité  du  taux  de 
change  nominal  soit  favorable  à  la  croissance  au  point  qu’on  veuille  l’éliminer 
entièrement, et, d’autre part, qu’il est  crucial,  lorsque  l’on évalue  les mérites d’un 
régime de change,  de faire une distinction entre la fixation des changes de jure et la 
fixation des changes de  facto. Enfin, puisque  les études empiriques concluent à un 
effet  néfaste  de  la  volatilité  réelle  de  façon  robuste,  on  aimerait  s’assurer  que  la 
stabilisation des taux de change nominaux conduit bel et bien à une stabilisation des 
taux  de  change  réels  et  du  PIB.  Cela  est  clair  à  court  terme  puisque  les  prix  sont 
rigides  mais  à  des  fréquences  plus  faibles  ont  pourrait  fort  bien  observer  qu’un 











(2005) distinguent quatre  régimes de change possible, selon que  le  taux de change 
est officiellement fixé ou non (de jure) et selon sa volatilité effective (de facto)14. Ils 
trouvent que de ces quatre régimes  le plus favorable à  la croissance est celui où  les 
taux de change sont flottants de jure mais fixe de facto, suivis d’un taux fixe de jure 
et  de  facto,  puis  d’un  taux  flottant  de  jure  et  de  facto.  Enfin,  le  régime  le  plus 
défavorable à  la croissance est celui d’un  taux  fixe des  jure où  les engagements de 
défense de la parité ne sont pas tenus. Ces effets sont quantitativements importants : 














change  fixe et  c’est également  ce que  trouvent Ghosh et  al.  Si  l’on  rapproche  ces 
résultats de ceux de Ramey et Ramey on peut spéculer que c’est à travers leur effet 
sur  la  volatilité  réelle  de  l’économie  que  les  régimes  de  change  fixe  ont  un  effet 
néfaste sur  la croissance.    Il subsiste cependant un paradoxe : ces études montrent 
que  les régimes fixes accroissent  la volatilité du PIB. On pourrait penser que c’est à 
travers  une  plus  grande  volatilité  du  taux  de  change  réel  et  donc  du  solde  du 
commerce extérieur. Mais, depuis Mussa (1986),  on sait qu’un régime de change fixe 
est  associé  à  une  moins  grande  volatilité  du  taux  de  change  réel,  et  cela  a  été 
confirmé par de nombreuses études15.   On trouve donc que  la stabilisation du taux 
de change nominal réduit les fluctuations du taux de change réel (ce qui est favorable 
à  la  croissance), mais  augmente  celles  du  PIB  (ce  qui  est  nuisible  à  la  croissance). 
Comment  réconcilier  ce  fait  avec  une  plus  grande  volatilité  du  PIB ?    La  solution 






ont  peu  d’effets  sur  les  quantités,  tandis  que  celles  à  moyen  terme  ont  un  effet 
important sur les exportations et les importations. On peut alors penser qu’un régime 
flottant est déstabilisant à court  terme car  il n’amortit pas  les effets sur  le  taux de 
change des mouvements de capitaux, mais que cela est sans grande conséquence sur 
le  PIB.  Inversement  un  régime  fixe  élimine  cette  source  de  fluctuations,  mais  en 
introduit  une  autre :  la  possibilité  d’un  mauvais  alignement  prolongé  du  taux  de 
change réel – due l’accumulation de différentiels d’inflation avec le reste du monde – 
qu’une  simple  dévaluation  éliminerait  en  changes  flottants.  Cela  expliquerait 





strict  régime de  changes  fixes n’est  sans doute pas  très  favorable  à  la  croissance,  
comme en témoigne la performance médiocre des pays du SME puis de la zone Euro 
pendant  les  deux  décennies  précédentes  si  on  les  compare  aux  Etats‐Unis. 
Inversement,  une  politique  de  changes  flottants  sans  aucune  intervention  est 
vulnérable à des phénomènes de surévaluation prolongée et de désindustrialisation  
ce  qui  expliquerait    les  résultats  de Dubas  et  al.  La  solution  la  plus  favorable  à  la 
croissance est sans doute celle de « managed  floating » où  les autorités  tentent de 
stabiliser  le  taux  de  change  réel  en  minimisant  ses  déviations  relativement  à  un 
niveau  d’équilibre  de  long  terme  qui  peut  lui‐même  changer  en  fonction  de  la 
démographie, de chocs de termes de l’échange, etc.  




lors  que  les  politiques  budgétaires  et  monétaires  américaines  se  sont  révélées 
incompatibles avec lui.  Du point de vue de la croissance, les pays peuvent sans doute 
adopter  un  « managed  floating »  unilatéralement  au mieux  de  leurs  intérêts,  sans 
qu’il soit nécessaire de mettre en place un système monétaire international16.   
                                                            
16 Certes, cela n’élimine pas le biais dévaluationniste des arrangements unilatéraux : les pays ont intérêt à 
stimuler leur économie au détriment de leurs voisins en dévaluant. Mais de tels comportements sont surtout à 
redouter en présence de biais inflationnistes de la politique monétaire, qui engendrent des pertes de 
compétitivité ; or de tels biais sont en principe beaucoup moins importants que par le passé puisque la plupart 
des banques centrales sont désormais indépendantes et ont pour mandat la stabilité des prix.  La crise récente 
risque de transformer ces banques centrales en agents inflationnistes et il conviendrait alors d’envisager des 
procédures de coopération internationale pour éviter une spirale de dévaluations. Cependant, nous n’en 
sommes pas encore là.   
 
 
